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公司理财作为一种开放的 动态性和综合性的管理 在现代市场经济中不仅执行着财务决 
策的职能 而且为使财务决策所定的目标和任务得以顺利实现 还要充分发挥其运筹作用  
调节 配置和平衡作用 正确处理好企业内部条件 外部环境和企业目标之间的动态平衡 
ZW(1 参阅 企业理财学 P31 32 余绪缨主编 辽宁人民出版社 1996 年版 ZW)  
因此 作为实现财务目标的行为准则或方式的财务策略 也应主动适应 
外部经济环境 条件的变化 及时作出调整 以促进股东财富最大化目标的顺利实现 随着 
进入富裕社会 消费者的行为就会变得更具有选择性 要求生产厂家及时提供多样化 
和更具有明显个性 日新月异的产品 ZW(2 参阅 管理会计 P48 余绪缨主编 
辽宁人民出版社 1996 年版 ZW) 使得产品的生命周期大大缩短 
国外的一些资料表明 随着科学技术的发展 近二十年来以现代技术为基础的一些产品的 
生命周期变得越来越短 例如 某些科技用仪表产品的平均生命周期只有 4 5 年 而某些
具 
有 时髦性 的产品 常常在一两年内就需对产品加以更新 
ZW(3 参阅 市场经济与企业经营 P192 陈佳贵著 经济管理出版社 1997年 1 月版 
ZW) 因此 也就对公司根据竞争战略要求的变化 对其财务策略作出迅速变 
更和安排提出了更高的要求 同时 在公司及其产品的每个发展阶段 都面临着不同的市场 
和机会 因此 要求对之采取不同的财务策略 并随着生命周期阶段的变化 不断地对其进 
行调整 在我国财务理论中 对财务策略已有了较多的论述及涉及 但只是停留在比较分散 
的概念描述上 如筹资策略 股利政策等 较少地把财务策略同公司不同发展阶段的战略要 















第一部分通过对公司经营目标和财务管理目标 公司经营战略和财务策略 公司财务策略 




营策略 以此为基础 对公司不同发展阶段中的其他一些特征 如公司风险 市盈率 公司 
发展前景 股票价格变化趋势及波动幅度等进行分析  
第三部分首先简要介绍了投资策略目标及公司各发展阶段的投资策略 然后对投资决策中 
涉及到的两个基本问题 即公司不同发展阶段的风险对投资决策的影响和再投资项目的抉择 
标准进行着重的讨论 并对多元化投资策略的作用进行了分析  
第四部分讨论了筹资策略的目标和内容以及公司各发展阶段运用的筹资策略 AM  
第五部分讨论了股利政策策略选择的目标和分类以及公司各发展阶段所适用的股利政策  
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BT1 第一部分 概 述 
许多企业管理学者和企业家把企业当作能动的有机体看待 认为企业是有生命周期的  




BT2 一 企业目标和财务管理目标 
现代企业制度是随着企业所有权和经营权的不断分离而逐渐形成的 它在形成的过程中  
产生了两个重要的特征 (1)鲜明的现代公司法人财产制度 (2)形成了在股东大会 董事会 
经理人员之间的责 权 利制衡关系的现代公司治理结构 前者说明了公司作为一个独立 
的法人主体 只有在竞争中获利才能维持其生存和发展的需要 因此 公司的生产经营应以 
提高经济效益 确保投资者投入的资本的增值 保值 避免在剧烈的市场竞争中被淘汰为其 
基本目标 后者说明了董事会作为公司的法人代表 只是对企业的生产经营起运筹 规划的 
作用 而公司的经营目标和财务目标的具体实现只是由经理人员具体执行 股东作为公司的 
最终所有者 只是根据公司治理结构中的制衡关系对经理人员制定一系列的约束和激励机制 
促使经理人员与股东的目标趋于一致 减少代理成本的发生 公司的财务管理是公司经营 
管 
理的一部分 是公司有关资金的获得和有效使用及其经营成果分配的管理工作 是基于企业 
财力资源优化配置 为所有者追求利润最大化这一基本需求而对企业各种财务活动实施的管 
理 公司的财务目标是公司经营目标在财务上的集中和概括 它是公司一切理财活动的出发 
点和归缩点 因此 公司的财务目标应服从于公司的总目标 关于企业财务管理的目标 主 
要有以下三种观点  
1.利润最大化 这种观点认为 利润代表了企业新创造的财富 利润越多则企业财富增
加 
得越多 越接近企业的目标 这种观点没有考虑利润的取得时间 所承担的风险及其与投入 




时间和风险因素考虑进去 因此仍然有一定的缺点  
3.股东财富最大化 这种观点认为企业所有者权益的代表(普通股股东)对投入企业资本
增 













资本成本换点为现值 由此而得到的股东投资报酬的现值 是股东财富的具体体现 ZW 
(4 参阅 企业理财学 余绪缨主编 辽宁人民出版社 P28 1996年 1 月版 ZW) 它既 
考 
虑了投资风险程度的大小 又把时间因素考虑在内 比短期的利润指标具有更大的综合性  
股东财富最大化又可表述为 普通股每股价格最大化 股票价格代表了股东的财富 因 
此 股价高低反映了财务管理目标的实现程度 从公司管理当局的可控因素看 股价的高低 
取决于公司的报酬率和风险 而企业的报酬率和风险又是由企业的投资项目 资本结构和股 
利 
政策决定的 财务管理正是通过投资决策 筹资决策和股利政策来提高报酬率 降低风险  
以达到增进股东财富的目的  
BT2 二 企业经营战略与财务策略 
战略 一词 最早与企业经营联系在一起 是在西方经营学名著 经理的职能 一书中 
该作者巴德纳(C.I. Bernad)为说明企业组织决策机制 从有关企业的各种要素中产生了 
战略 因素的构想 随着 1965 年美国经济学家安索夫(H.I.Ansoff)的 企业战略论 一
书 
问世后 企业战略 一词开始在企业经营学中受到广泛的应用 目前对战略的含义 尚无 
统一的认识 其主要有以下三种观点 第一种观点认为 企业经营战略就是企业经营战略决 
策 其内容包括企业长远发展目标 为达到目标所制订的经营方针及对企业资源的分配等战 
略决策 这种看法指出了企业战略的基本性质 第二种观点认为 企业经营战略就是企业的 
战略规划 它包括规划企业经营目标以及为达到目标所必需的资源取得 使用及处理方针  
这种观点指出了企业经营战略的基本内容 第三种观点认为 企业经营战略就是企业的产品 
市场战略 这方面的代表人物是安索夫 他认为战略一词要限定在 产品 市场战略 
的意义上使用 应在一定的经营领域内开发新的产品与市场 撤出不适宜的产品与市场  
有计划地提高本企业现有产品与市场的地位 他把环境 战略模式及组织这三个要素成份分 
成稳定型 反应型 先导型 探索型 创造型等五种类型 这种观点指出了企业经营战略的 
基本要素  
上述三种观点 阐述各异 但有一个共同的特点 即企业经营战略具有全局性 
未来性 系统性 竞争性和相对稳定性的特点 企业经营战略是一个复杂的系统 一般包 
括三个层次 第一层次是公司级战略 第二层次是事业部级战略 第三层次是职能级战略  
它们之间的关系如图一所示  
CRS1 BP#  
 
企业总体战略主要是决定企业从事哪些事业 重点发展哪些事业 决定企业长期经营目标 
建立何种优势 以及如何发挥这些优势等 它是战略的主体和基础 起着统帅全局的作用 
事业部级战略是公司经营战略规定的方向和意图的具体化 它最根本的战略是产品 市 
场战略 即要具体确定占领哪些市场层面 在该层面中如何开展竞争取得优势 职能级策略 
则是在事业部级战略指导下 按专门职能进行落实和具体化 一般包括研究与开发策略 生 
产策略 营销策略 财务策略与人力资源开发策略等 主要是确定在各自职能领域内如何形 
成特定的竞争优势 以支持和实施公司及事业部的战略 可见 战略与策略之间是目的与手 
段的关系 一般说来 先有战略 后有策略 策略必须服从和服务于战略 财务策略是职能 
战略具体化和展开的一个组成部分 一个企业要根据企业的内外部环境及企业的战略目标和 
要求 追踪每一种产品(部门)制定相应的财务策略  
所谓策略 原义是指为实现一定的战略或任务 根据形势的发展而制定的行为准则或方式 














于不同项目的组合中 这种投资活动体现在财务上 就表现为如何筹集公司需要的资金和如 
何管理运用这些留存于公司内部的资金 因此 可将财务策略定义为 以系统科学为方法论 





19 年 德威(Arthor Stone Dewing)在其著作 公司财务政策 (Financial Policy of Corp 
oration)一书中写道 公司财务研究实务和财务政策两个方面的问题 就财务实务而言  
它主要概括现代公司财务管理中普遍使用的习惯和方法 就财务政策而言 它是把成功 地 
概括形成合理的财务程序的各种计策的原理 两者的区别明显 ZW(5 参阅 公司财务 
政策 汤谷良著 P6 P7 经济科学出版社 1996 年 1 月版 ZW) 美国管 
理学专家哈罗德 孔茨(Hardd Koontz)和西里尔 奥唐奈(Cyrilo donnell)在 管理学  
中 明确提出了经营性企业财务方面的策略与政策主要涉及到资本的筹集 现金和折旧的提 
成 流动资金(营运资金) 利润安排等问题 ZW(6 参阅 公司财务政策 汤谷良著 P6 
P7 经济科学出版社 1996 年 1 月版 ZW)  
在我国财务理论中 对财务策略已有了较多的论述及涉及 但只是停留在比较分散的概念 




综上所述可见 财务策略是公司战略系统中的一个子系统 财务策略的制定要考虑内外部 
环境的特点和符合企业战略的需要 而维持企业竞争优势是企业战略的一个最重要方面 因 
此 维持企业持续竞争优势应是财务策略的基本目标  
BT2 三 公司财务策略目标和财务管理目标 
BT3 (一)财务策略目标与财务管理目标的关系 
财务管理的目标是股东财富最大化 财务策略的本质是财务管理者的策略和独立财务思维 
的体现 是公司主体在财务上的能动性 也是公司制定的约束自身财务活动的行为准则 财 
务策略目标是财务管理中策略主体与策略客体 内部条件与外部环境 现实与未来 管理者 
与所有者 债权人等一系列矛盾相互作用的聚焦点和综合表现 因此 从公司财务策略目标 
与公司财务管理目标的关系来看 两者实质上是一致的 而且 财务策略目标必须服从于和 
服务于公司的财务目标  
然而 财务策略目标与财务管理目标之间又存在区别 财务管理目标是个综合性 概括性 
的目标 而财务策略目标既涉及到财务管理的基本问题 也涉及到财务活动的各个方向和财 
务管理的各个环节 如果将财务策略目标的分析只局限于概括性的财务目标 会使得对财务 
策略的研究过于抽象 因此 财务策略目标应该具有可操作性 具体要求 (1)整体性 公 
司财务策略目标必须服从于公司整体发展战略和发展规划 财务策略的各个方面的目标必须 
具有合力 (2)多样性 由于公司财务策略涉及到财务活动的各个方面和财务管理的各个环 
节 并都有其特定的目标 这些目标反映了不同的财务策略处于不同的财务关系之中 这就 
形成了目标的多样性 包括公司筹资策略目标 投资政策目标 资金营运目标 股利策略目 
标等 (3)阶段性 任何策略目标都具有时间的期限 长期目标是公司总体目标实施全过程 
所要达到的总体结果 中期 短期目标则是公司总体目标实施全过程中所要达到的阶段性结 













同阶段的战略要求制定相应的财务策略 (4)财务策略目标应可加以定量  
BT3 (二)财务策略目标 
根据前面所述 可以将财务策略目标归结为以下两点  
1.财务策略是企业战略系统的一部分 财务策略必须服从并服务于企业战略目标 而维
持 
竞争优势是企业战略的主要方向 一个公司往往通过设置对于可能竞争者进入市场的壁垒  
导致一个不完全竞争市场和正数净现值工程项目的可能性 从而创造超额收益 珀特(Porto 
r)认为有三种基本的战略可以用来创造和保持企业在一个行业的竞争优势 (1)在该行业的 
成本领先地位 (2)提供产品 运送产品的方式 营销措施以及其他相关市场手段不同于竞 
争对手 (3)集中力量于一个行业和一种服务的特定范围 将竞争者排挤出去(如建立强有力 
的商标保护伞) 而财务策略是企业竞争战略(职能战略)的具体化和展开 因此 从战略角 




总目标 财务策略目标和财务管理的目标在实质上是一致的 皆为股东财富最大化 而财务 
策略作为企业战略的子系统之一 应以维护企业持续竞争优势为基本目标 而这种持续竞争 
优势的结果 在财务上就体现为超额收益 即公司为股东创造的收益率要大于必要收益率  
才能为股东创造超额收益 从而增加股东财富 因为股东必要收益率或公司的资本成本可以 
看作是股东投资于该公司的一种机会成本 这是股东在金融市场中相同风险的其他投资上  
可以取得的收益 如果公司创造出的收益小于必要收益 股东的财富就会受到损害 因此  
通过财务策略的安排 可以达到为股东创造超额收益的目的  
由此可见 在股东财富最大化 
的总目标下 财务策略目标可以细分为两个方面 (1)作为企业战略的一个子系统 财务策 
略应以维持企业竞争优势为目标 (2)在股东财富最大化目标下 财务策略目标应以创造超 
额收益为基本目标 保持企业竞争优势是实现超额收益的手段 而超额收益是采取竞争策略 
的结果 对于财务策略目标 拟从以下两个方面展开讨论  
1.超额收益来源 企业的竞争优势 
在完全竞争市场下的一个行业的特点是 不付费进出市场 无差别产品和增加边际生产成 
本 这些无差别产品 也称之为商品 仅仅根据价格出售 在这种行业中 每一个企业都生 
产到价格等于边际成本的时候 当价格等于平均成本时 就实现了长期均衡 因此 从长远 
看 在一种竞争的行业 实际资本收益率等于必要资本收益率 即超额收益在完全竞争市场 
中是不可能长期存在的 然而在现实生活中 市场属于不完全竞争市场 尤其是产品市场  
具有最大的不完备性 与只能暂时获得暂时的超额收益的有效金融市场不同 不完全竞争市 
场可以通过竖立市场壁垒阻止更多的人进入市场 从而获得长期的超额收益 阿兰 C 夏 
皮罗在其著作 现代公司财务金融 ZW(7 参阅 现代公司财务金融 美 阿兰 C  
夏皮罗著 朱田顺等译 P197 203 中国金融出版社 1992 年第 1 版 ZW) 中认为可以
通 
过以下战略达到竖立市场壁垒  
(1)规模经济和范围经济 规模经济体现为增加一定的生产规模 推销和销售 能够导致 
按较小比例地增加成本 它的存在 意味着规模大内在地有着成本的优势 当新的竞争者进 
入 














润的可能性 范围经济体现为同等投资可以支持多种盈利活动 联合支出比单独支出更少  
它意味着某些效率是由多样化而不是由数量形成的 以同一设备生产多样化产品 与大规模 
生产单一产品相比 能够用很小的成本代价生产出广泛多样的产品 开发新市场 新顾客和 
新的销售渠道 以及随之而来的新的竞争途径  
(2)创造竞争者的成本不利条件 主要有以下三点 专利技术 受到法律强制保护的专 
利 能够为既有的公司提供有利的成本优势 垄断控制低价原材料是原有公司的另一成本 
优势 能够以相对低的价格排斥竞争对手 是原竞争者的再一有利优势  
(3)产品多品种比 产品多品种化 质量和服务的优势差异可以提高公司的信誉 在顾客 
头脑里树立一种优质的形象  
(4)进入销售分配渠道 利用新信息技术进入市场和分配产品 可以使公司削减库存 改 
进对顾客的服务 并从供应商那里获得因数量更大带来的更优惠的条件  
(5)政府政策 政策法规可以限制 或者甚至排除可能的竞争者进入某些产业 同时政策 
规章的改变 也可能极大地影响一个产业的现在投资和预期投资的价值 因此 投资于政策 
管制竞争保护下的工程项目 可以引向非常高的利润  
(6)建立全球性的竞争优势 一个公司充分利用一个领域的优势和能力 可能需要其他领 
域投资的支持 因此 在全球竞争优势中形成相互补充的网络 把它们结合在一起 能够产 
生高正数净现值  
2.财务策略目标 超额收益的量化 
前已提到 公司创造的收益只有大于股东的必要收益 才能增进股东的财富 那么 公司 
的投资收益和股东的必要收益之间的这种关系 如何在数量上加以表现呢?现说明如下  
假设公司以保留利润代替股息支付来满足再投资项目的投资需要 K 为必要收益率 R 为
每 
元 
投资的收益率 且各年 R 相等 即保留利润中的 1 元用于投资 公司每年可获得 R 元的年金 
当 
用必要收益率 K 贴现时 这种1 元年金现时为 R/K 但是股东收到这种年金 必须牺牲 1 元
的股 
息 因此 1 元年金的净现值为 R/K-1 由此可以得出 只有当 R K 时 净现值才有可能大
于 
零 
即只有当投资收益率大于必要收益率时 股东才能从再投资收益中获益 当 R K 时 股
东 
在今 
天收到的股息和再投资它们的每股收益而生成的未来收益和股息是一样的 当 R K 时 股
东 
的财富就会受到损害 股东宁愿今天领取股息而不愿将他们的收益再作投资  
既然得出只有当 R K 时 公司才能为股东创造超额收益 那么 这种超额收益如何加以
量 
化呢?可以由以下的公式推导中得出  
首先要明确会计收益和经济收益的区别 根据会计观点 一个公司任何时候只要收益是正 
的 就有利可图 即 R 0 而根据经济收益观点 一个企业只有在股份收益超过股份成本
的 















假设股息支付率为 b 则收益留存率为 1 b 再假设股份收益和未来保留利润的收益率为
R 
B 0 为每股股份在时间零时的价值 P 0 为每股股份在时间零时的市场价值 E 1
为每股 
第 
一年收益 那么 第一年每股股息 DIV 1 bE 1 bRB 0 股息增长率 g (1 b)R
0 因 
此 股票的现在市场价格为  
P 0 DIV 1/(k g) bRB 0/ K (1 b)R JY 3 (公式 1) 
每股市价对帐面价值比例 P 0/B 0 则为  
SX( 市场价值 帐面价值 SX) SX( 股息支付率 股份收益 股份必要收 
益率 股息增长率 SX) 即  
P 0/B 0 ZK( bRB 0/ K (1 b)R /B 0 
bR/(K g) ZK) JY 3 (公式 2) 
再对公式 2 进行变换 因为 
bR R (1 b)R R g 
所以  
SX( 市场价值 帐面价值 SX) SX( 股份收益率 股息增长率 股份必 
要收益率 股息增长率 SX) 即  
P 0/B 0 (R g)/(K g) JY 3 (公式 3) 
将公式 3 减 1 可得出市场价值超过帐面价值的余额相对于原始投资的比率  
SX(B 市场价值超过 帐面价值余额 SX) SX( 市场价值 帐面价值 帐面 
价值 SX) 即  
P 0/B 0-1 ZK( (P 0-B 0)/B 0 
R g (K g) /(K g) 
SX( R K K g SX) ZK) JY 3 (公式 4) 
公式 4 表示公司为股东创造的超额收益 体现为股份的市场价值超过帐面价值的余额 它 
说明再投资收益率与资本成本之间差额越大 公司为股东创造的财富则越多 反之 则越少 
 
 
LM DM( 第二部分 公司生命周期和产品寿命周期理论的引进和应用 DM)  
BT1-1 第二部分 公司生命周期和产品寿命周期理论的引进和应用 
BT2-*2 一 公司各个生命阶段的特点 
如前所说 许多企业管理学者和企业家把企业当作能动的有机体看待 认为企业是有生命 
周期的 所谓的企业生命周期 是指企业诞生 成长 壮大 衰退甚至死亡 
的过程 这个过程一般可分为成长期 发展期 成熟期 衰退期四个阶段 其各个生命阶段 
都有其特点  
在公司的创立阶段 公司具有可塑性强 投入大 建设周期长 实力较弱 依赖性较强  
产品方向不稳定 转业率高 创新精神强 发展速度不稳定 波动大 破产率高 管理工作 
不规范的特点 该阶段新产品开发失败的概率较高 因此有很高的经营风险 该阶段公司的 
战略一般为建设战略 重点在于开发新产品 并在市场中求得生存的机会  














向多厂发展 创造力强 发展速度快 波动较小 企业的专业化水平提高 企业间的协作逐 
步加强 管理已开始逐步走上正轨 该阶段企业的利润和现金流量均有较大增长 但由于竞 
争需要 公司往往采取发展战略 以扩大市场规模和市场占有率为战略重点 该阶段公司是 
在前阶段新产品开发成功的基础上而发展起来的 并已具有相当生产规模和在市场上占有一 
定的市场份额 但发展较不稳定 因此经营风险相对于前阶段来说 已有所降低  
在公司的成熟阶段 公司的发展速度变慢 甚至出现停止发展的现象 但效益提高 产品 
逐渐向多样化发展 并一般形成了有特色的产品 甚至名牌产品 公司会逐渐向集团化发展 
并树立起了良好的企业形象 内部管理逐步由集权模式向分权模式发展 该阶段产品产生 
的利润和现金流量较高且稳定 公司一般采取维持和收获战略 以维持相对市场份额和加紧 
收获为重点 而维持市场份额和生产规模所需要的再投资与前阶段发展 扩大生产规模和市 
场份额所需的再投资相比 已有大幅度下降 从而形成丰富的净现金流量 由于该阶段已在 
市场上建立一种竞争优势 并可获得超额利润 因此 经营风险较于前阶段来说 又有所降 
低 一般呈中等水平  
在公司的衰退阶段 公司一般较多地呈现 大企业病 日益严重的现象 生产工艺已呈落 
后的状态 产品逐渐老化 生产萎缩 负债增加 财务状况恶化 因此 该阶段公司一般有 
两种前途 一是走向衰亡 二是蜕变 即公司的经济实体 实物实体和产品产生一种革命性 
的 脱胎换骨的变化而获得新生 由于在成熟阶段 公司的战略任务已经完成并已获得大量 
净现金流量 补偿了先期投资 企业剩余的风险只是要把公司维持多久 才能显得具有经济 
意义 因此 对于股东来说 该阶段公司呈现一种低经营风险状态  
综上所述 公司在先后的各个阶段中一般采取建设 发展 维持和收获 撤退的战 
略安排 随着战略目标的逐步实现 企业的经营风险随着公司的成长而逐步降低 随着各个 
阶段战略目标的改变 企业的策略安排也应随之变化 由于生产多产品的公司的特征一般是 
由其核心产品的特征来加以体现的 因此 对于公司不同发展阶段的策略安排 就可通过对 
产品寿命周期的分析为基础来解决  
BT2-*2 二 产品寿命周期的运用 
产品寿命周期理论认为 任何产品从最初投放市场到最终退出市场都是一个有效的生命过 
程 这个过程可由几个明显的阶段加以区分 分别为产品投放期 成长期 成熟期和衰退期 
其各个阶段的特征可以下图表示  
图二  
CRS3 BP  
追踪产品销售历史可以看出 产品的生命周期可以由两条曲线表现出来 随着产 
品沿着生 
命周期移动 其单位利润也随之变化 在产品投放前期 因其尚未被人所接受 单位利润为 
负数 同时 收入难以弥补支出 因而 现金流量也为负 当产品进入成长期 随着人们对 
产品接受程度的提高 企业生产规模和市场份额的扩大 单位利润和产品销售迅速上升 由 
于扩大生产规模和市场占有率 需要追加大额的投资 因此 现金流量一般是中等水平 当 
产品进入成熟期 随着竞争的加剧 单位利润趋向于平稳 公司在该阶段的再投入一般只满 
足维持相对市场份额的需要 故积累了大量的现金流量 当产品过了成熟期后 产品销售收 
入和单位利润迅速下降 甚至退出市场 该阶段创造的现金流量呈中等水平  
在产品的不同发展阶段 企业会面临着不同的机会和挑战 因而需采取相应的策略 产品 
生命周期可以很好地指导企业的经营策略 在投放期和成长期 经营策略应以创业为使命  
努力提高市场占有率 在成熟期 应以维持为重点 以保持企业现有的市场份额和竞争地位 














由于公司的战略重点在于保持持续竞争优势 因此公司往往采取多元化投资策略 即同时 
投 
资于处于不同生命周期的产品 以降低风险 这可以波士顿(Boston Consulting Group)提 
出的增长 份额矩阵(又称产品组合矩阵)来说明 该矩阵按产品的市场份额和市场增长情 
况 将企业的各种产品分成四个单元 如下图所示  
图三  
CRD2 BP  
LM 上图中 市场增长代表公司的现金需求 相对市场份额则代表公司的盈利水平和 
生成现金 
的能力 该图如果从单一产品看 表现为单一产品在公司不同发展阶段的生命形态 而如果 
从多种产品看 则表现为公司在某一发展阶段的多种产品的不同生命形态  
实行多元化投资策略的结果 使得大多数公司并不都是按照一个单向的生命周期发展 而 
是可能出现循环改变的生命过程 实行产品多元化或行业多元化经营方针的公司 不同产品 
或行业部门可能处于生命周期的不同发展阶段 因此 根据产品组合矩阵 应对不同单元的 
产品采取不同的策略 对于野猫产品 因其具有广阔的发展前景 应加大投资 使其迅速占 
领市场 成为明星产品 对于明星产品 则应以扩大市场占有率为重点 对于现金牛产品  
应保持相对市场份额 不失时机地加紧收获 并尽量延长收获时间 以补偿先期投资 由于 
现金牛产品已无多大的发展前景 因此可以产品组合策略 将其产生的丰富现金流量投向或 
扶持新的野猫产品 使之成为明星产品和现金牛产品 以保持竞争优势 而对于落水狗产品 
应采取撤退战略 合理地安排其退出企业的经营范围  
以上对公司及产品的不同发展阶段的战略重点及其生命形态特征进行了简要的分析 以此 
为基础 本部分的以下部分将进一步对公司不同发展阶段的风险 P/E 比率股票价格变动趋 
势和波动幅度等其他特征进行讨论  
BT2 三 企业的风险分析 
所谓风险 是指财务损失的机会 是在一定条件下和一定时期内可能发生的各种结果的变 
动程度 它随着特定的投资变化和时间的延续而变化 风险可能给投资人带来超出预期的收 
益 也可能带来预期的损失 从财务的角度来说 风险主要指无法达到预期报酬的可能性  
从不同的角度 风险主要有以下两种分类  
(1)从个别投资主体需要看 风险可分为市场风险和公司特有风险 市场风险是指那些影 
响所有的公司的因素所引起的风险 如战争 经济衰退 通货膨胀 高利率等 这类风险涉 
及所有的投资对象 不可能通过多角化的投资来分散 故亦称不可分散风险 公司特有风险 
是指发生于个别公司的特有事件造成的风险 如罢工 新产品开发失败等 这类事件是随机 
发生的 可以通过多角化投资来分散 公司的市场风险和特有风险组成公司的总风险  
(2)从公司本身来看 公司风险可分为经营风险和财务风险 从企业的总风险来说 经营 
风险可定义为某指定的企业在无负债情况下 企业固有的预期收益(税息前 EBIT)的不确定
性 
它主要来自市场销售 生产成本 生产技术和其他外部的环境变化 财务风险是指公司举 
债而发生的由股东和债权人承担的风险 也叫筹资风险 从理论上讲 企业在经营过程中必 
然存在一定的风险 即经营风险 经营风险的一部分可以多元化经营来消除 剩余部分属市 
场风险 系统风险包含在经营风险之中  
公司的风险说明了把某一特定公司和其采用的特定竞争策略联系在一起时的内含风险 公 
司的不同成长阶段 不同类型 行业的公司有其不同的内在风险 一般地说 一个新的 集 
中的 生产单产品或高技术的公司有着很高的内在风险 而已成立的发展的 高度分散化的 













ZW(8 参阅 企业理财学 余绪缨主编 P70 辽宁人民出版社 1995 年 1 月版 ZW)  
资产内含的风险越大 它所提供的报酬率也要越高 才会有人乐于去投资 因此 通过财务 
策略的适当安排 可以置企业于一定的风险水平 使得股东的利益最大化 在这种风险水平 
下 公司的经营风险和财务风险在财务策略安排下可呈现一种反向的相互关系 如下图所示 
 
图四  
CRD3 BP  
LM 根据上图所示 经营风险与财务风险有四种组合 (1)高经营风险与高财务风险 
(2)高经 
营风险和低财务风险 (3)低财务风险和低经营风险 (4)低经营风险和高财务风险 一般地 
说 理想的组合是(2)和(4) 组合(1)容易使公司处于高的风险之下 甚至破产 组合(3)
由 
于公司本身的经营风险低 如果施以低财务风险的策略 会产生以下的问题 (1)丧失了利 
用财务杠杆为股东创造财富的机会 (2)由此而造成了股东对公司未来收益的低预期 导致 
资本市场对公司价值的低估 从而降低股票价格 并容易使公司成为被收购兼并的对象 收 
购方收购这种类型的企业 目的往往不在于经营策略本身 而在于通过财务策略的重新安排 
就可获得巨大的收益  
如上图所示 在组合(2)和(4)中 二者又可以相互转化 当公司外部环境或竞争策略改变 
而导致公司经营风险降低时 公司可采取增加债务融资策略把组合(2)转换为组合(4) 反之 
经营风险上升时 可采取降低财务风险的策略把组合(4)改变成组合(2)可见 由于公司的 
经营风险随着公司的成长而趋于下降 因此 根据经营风险与财务风险的这种反向关系 可 
在公司的各个不同的发展阶段配之以相应的财务风险 从而把公司置于适当的风险水平 以 
最大限度地增进股东的财富  
BT2 四 公司各发展阶段的 P/E 及股票价格变动分析 
BT3 (一)公司的 P/E 比例分析 
P/E 是指每股市价与每股盈余的比例 它反映投资者对每元利润所愿意支付的价格 该比 
例越高 意味着公司未来成长的潜力越大 公众对该股价的评价越高 这个价格已经包含了 
投资者对未来每股收益的预期增长 即未来每股收益的预期增长已经通过投资者要求的必要 
报酬率折成现值 体现在当前的股票价格之中 因此 只有当公司的实际业绩高于股东预期 
的每股盈余增长率或能够保持预期的增长率更长时间时 股票价格才会上涨 也就是说 只 
有当公司的实际报酬率超过股东要求的必要报酬率时 才能够为股东创造超额收益 由于股 
票价格是由两个因素决定的 即 P O P/E eps 其中 P/E 代表股东对公司未来收益的预
期 
一般地说 随着公司趋向成熟 公司的未来投资机会会逐步减少 因此 股东对公司的未 
来发展前景的预期也会逐步降低 相应地 代表股东预期程度的 P/E 也会随着公司的成长而 
逐步下降 
对于某一特定的公司 可以根据其股票价格和 eps 来计算出它的 P/E 值 而要根据该 P/E
值 
判断公司到底处于哪个成长阶段 方法有二 一是根据当前市场同行业公司的 P/E 值来比较 
二是可以根据成熟期公司的资本成本的倒数作为参照来粗略地进行确定 由于成熟阶段公 
司的每股盈余高且稳定 而且一般实行高股利政策 因此可以作出以下两个假设 (1)折旧 
按重量成本法提取 并且再投资于该企业 (2)公司各年盈利均匀 且全部作为股利派发给 
股东 因为  













 P O DD( D O t 1 DD) SX( D t (1  K E) t SX) (D
t 
代表各年发放的股利) JY 3 (2) 
由于 D 1 D 2 D t eps 因此公式(2)可得出  
P O SX( eps K E SX) 结合公司(1)可得 
P/E SX( 1 K E SX)  
这说明成熟期公司的 P/E 近似地等于资本成本的倒数(因有假设条件限定) 以此为参照 
可以根据特定公司的 P/E 比率来粗略地判断该公司所处的发展阶段 对于发展期公司来说 
其 P/E 将大于成熟期公司资本成本的倒数 此时投资者对公司的未来发展有着较低的预期 
而对于衰退期公司的 P/E 来说 则会小于成熟期公司的资本成本的倒数 此时投资者对公 
司的未来发展有着较高的预期  
利用资本成本的倒数而得出的 P/E 比率可以说明与公司相联系的风险的影响程度 例如 
它 
可以说明在不同国家股票市场上同行业公司股票价格因利率变化而引起的差异 如果国家把 
利率提高 股东要求的必要报酬率也必然相应提高 从而导致 P/E 值的降低  
资本市场可以通过公司管理当局对外传递的信息以及公司的股利政策来调整其对公司的
EP 
S 未来增长的预期 如果公司实行低股利发放和再投资政策 资本市场吸收并认可了这种信 
息 
后 相应地会提高该公司的 P/E 值 反之 如果该公司实行的是一种高股利政策 则向市场 
传递着公司已缺乏有利的投资机会的信息 则资本市场会相应地降低该公司的 P/E 值  
BT3 (二)公司的股票价格变动趋势分析 
在考虑股票价格在公司成长过程中的变动趋势时 要同时考虑两个因素 即 P/E 和 eps
由 




占的比重 在公司的创立阶段 由于新产品的开发成败带有很大的不确定性 公司很有可能 
存在失败的风险 因此 主要的资金供应者主要是 风险资本投资者 (Venture Capital I  
nv 
estor) 这些投资者利用多元化投资组合可以抵销特别风险的原理 投资于高风险的领 
域或项目 并要求很高的投资报酬率 由于该阶段公司的利润为负 因此投资者的报酬主要 
是由资本利得中获得 而在公司成长阶段 虽然公司的利润和现金流量有较大增长 但是主 
要用于再投资需要 因此该阶段股东的投资报酬主要也是由资本利得中取得 故只有公司的 
股票价格急速增长 才能实现他们的收益 因此 这两个阶段公司的股票价格往往呈逐步上 
升趋势 直至步入成熟阶段 由于该阶段公司现金流量丰富 而且采取高股利政策 股东总 
收益中资本利得所占比重较低 而股利收益占较大比重 因此 股票价格趋向平稳 直至步 
入衰弱阶段 才开始逐步下降  
BT3 (三)公司不同发展阶段股票价格波动幅度分析 
在公司的发起阶段 由于投资具有很大的投机性和很高的风险 因此 风险投资 
者一般要求很高的投资报酬率 因此 对该阶段公司的高预期要求公司的 eps 具有高速增长  














当公司进入成长阶段 公司股票仍将保持着较大的波动幅度 基于以下两点 (1)该阶段 
股东对公司的高预期 由于该阶段公司的发展状况很不稳定 市场中的某些因素变动 往往 
容易引起股票价格变动 (2)公司该阶段的战略重点是扩大市场规模及其相对市场份额 如 
果战略目标没有实现或者取得预期的进展 将导致股票价格的较大幅度变动  
当公司进入成熟阶段 由于公司已经积累了大量的现金流量 同时 由于该阶段的经营风 
险已较低 可以通过适当的举债策略来减少公司对保留利润的需要 因此 使得公司有能力 




波动 因此 股票价格在经历了成熟期和稳定阶段以后 其波动幅度则又开始逐渐增大  
 
综上所述 我们可以归纳出公司各个发展阶段的特点(如图五) 根据公司在各个发展阶段 
的不同特点 可以安排最适当的财务策略 以增加股东的财富 本文拟在第三 四 五部分 
分别对公司不同发展阶段中的投资策略 筹资策略和股利政策进行讨论  
 
图五 HT4 5  
BG(! BHDFG2 FK8 WK6 2 WK8 2F  
特征 创立阶段 成长阶段 成熟阶段 衰退阶段 
BHDW 战略 建设 发展 维持和收获 撤退或蜕变 
BH 经营风险 很高 高 中等 较低 
BHDWG3 应配用的 财务风险 很低 低 中等 高 
BH 发展前景 很高 高 中等/低 负增长 
BH P/E 高 高 中等 低 
BH eps 负/低 低 高 降低 
BHDWG4 股票价格变化趋 势及波动幅度 ?/剧烈波动 升高/波动 稳定/稳定  
下降/波动 BG)F HT4 SS  
 
LM DM( 第三部分 投资策略分析 DM)  
BT1 第三部分 投资策略分析 
BT2 一 投资策略目标及公司各发展阶段的投资策略 
BT3 (一)投资策略目标 
公司主动有效地开展投资 是公司在市场经济环境中谋求长盛不衰 不断发展的基本要求 
并成为重要的理财策略 从财务来说 不仅要善于从公司外部各种渠道筹集资金 也要善 
于从公司外部寻求更有效的投资机会和项目 运用各种投资工具 通过有效的投资形式 达 
到收益性 安全性 流动性的协调统一 为公司争取更广阔的发展空间和最佳的投资效益  
因此 公司的投资策略应满足以下目标  
1.投资策略是公司战略与经营管理的重要组成部分 投资目标是公司发展总目标下的一
个 

















3.实现公司投资结构的最优配置 包括实现投资方向 投资期限 投资工具 投资区域
等 
最优组合 避免投资风险  
BT3 (二)公司各发展阶段的投资策略 
公司的发展一般通过两种途径 一种是内部发展 一般体现为集中投资的策略 另外一种 
途径是从公司外部获得发展 表现为一体化投资策略 多样化投资策略等 而紧缩 退出和 
清算策略则是公司在衰退的环境下避免更大损失的方法  
纵观大多数公司的发展过程 基本上遵循了集中 一体化 多样化 紧缩 退出  
清算的战略顺序 作为实现战略目标的手段的投资策略 应符合各阶段的战略需要 当公司 
处于创立阶段时 由于规模往往较小 风险大 资金来源有限 公司一般走内部发展的道路 
该阶段主要任务是增加业务的销售量 提高市场占有率 培育用户对本企业的感情 力图 
取得发展 以建立超过主要竞争对手的竞争优势 因此 公司往往将全部资源使用于最能代 
表自己优势的某一技术 市场或产品上 通过市场开发 产品发展和创新策略 取得公司的 
发展 当公司进入成长期以后 由于产品已开始普遍被接受 销售和利润开始上升 但由于 
公司竞争战略的需要 使得公司在内部发展的同时 会走上外部发展的道路 该阶段主要采 
用一体化的投资策略 其目的主要是扩大生产规模和提高市场占有率 这阶段的一体化策略 
可细分为 兼并处于同一生产经营阶段的一个或多个企业的横向一体化策略 兼并为自己提 
供投入物的企业 或使用自己产品的企业 或是企业通过自身扩展进入生产自己的投入物 
或使用自己的产出物的业务的纵向一体化策略 能够实现能力互补的合资策略等 当公司进 
入成熟期以后 经营风险进一步降低 市场竞争已趋向于饱和 新的替代产品陆续出现 为 
了维持公司的持续竞争优势 公司往往采取多样化投资策略 多样化投资策略又可细分为两 
种方式 一种是保持业务核心向外扩散的策略 目的主要是为了降低风险 另外一种是开发 
与目前产品不相关的产品 或者通过兼并进入其他行业或领域 目的大多主要是为了获得协 
同效应 带动整个企业的进一步发展 而当公司进入衰退阶段以后 则往往采取紧缩或退出 
的策略 以便克服公司目前的困难 把公司维持下去 甚至重新恢复实力 而当公司的发展 
确实已走到尽头时 会采取清算策略 把资本返还给投资者  
投资策略选择的基本议题是收益与风险的均衡 为此 上述公司发展阶段的投资策略在理 
论与投资运作实践中一般体现为注重追求最佳效益的 规模投资 和注重分散风险的 多样 
化投资经营 两种基本思维方式 该两种方式孰优孰劣 很难下结论 公司应根据市场环境 
和 
竞争战略的不同而加以选择 由于投资策略的制定不能由财务部门单独进行 而应由各部门 
来共同制定 因而本文在此对具体的投资策略不予进一步展开 只对与投资决策有关的两个 
问题及多样化投资策略的作用问题进行讨论  
BT2 二 公司各阶段风险对投资决策的影响 
前已论述 公司发起阶段的投资者主要为风险资本投资者 由于该阶段公司的风险主要集 
中于产品开发失败的风险 这个风险与整个市场的变动相关性很小 基本上属于公司的特有 
风 
险 因此 风险投资者根据投资组合能够抵销投资项目的特别风险的原理 通过投资于一系 
列产品刚处于发起阶段的高风险公司 不但可以抵销失败项目的特有风险 而且还可以获得 
可观的收益率 然而正是由于在其投资组合中有些项目存在着失败的潜在风险 成功项目所 
带来 
的收益必须弥补失败项目的损失以后 才是他们真正的收益 根据 风险与收益相对应 原 
则 他们往往对这些高风项目要求很高的投资报酬率 在他们的投资活动中 首先面临的是 













集资金 一为风险投资者提供实现资本利得的机会 二可为公司吸收更多的长期发展资金  
那些接替风险资本投资者对公司进行投资的新股东仍然面临着同样的投资项目评价问题 他 
们必须估计公司在各年的现金流量 并估计各年公司在前阶段成功经营的基础上继续成功的 
概率 据以对各年产生的现金流量采用适当的折现率折算成现值 并评估投资项目的可行性 
因此 采用何种折现方法便成为投资项目评价的关键  
随着公司的成长 公司总风险中的特有风险和系统风险的组合也绥之变化 在成立阶段  
与公司相联系的主要风险是公司失败的特有风险 而随着公司向后阶段发展 由于后阶段是 
在前阶段成功经营的基础上进行发展的 因此其特有风险随着公司蹬发展而逐步降低 而公 
司的 
经营随着发展阶段的推进 受市场的影响程度越来越大 因而 系统风险所占的比率也越来 
越大 因此 投资者在对投资项目进行评价时 应根据各个阶段的不同风险对其采取的折现 
率或未来预测的现金流量进行调整 才能得出正确结论 从而作出正确的决策  
投资项目的经济评价的净现值计算可以采取两种方法 第一种方法是调整各阶段的现金流 
量 根据公司各个发展阶段的风险估计各个阶段成功的概率 并计算出各阶段的累积概率  
对各年估计的现金流量进行调整 然后按正常的市场报酬率 采用调整各阶段折现率的方法 
对调整后的现金流量进行折现 计算出净现值 第二种是不对预期各年的现金流量进行调整 
而是采用投资者要求的高报酬率进行折现 并在以后各年根据风险的变化对折现率进行相 
应的调整 然后根据预期的现金流量和各阶段不同的折现率进行折现 计算出净现值  
以上两种方法对净现值的影响实质上是一致的 前种方法在采用累积概率调整现金流量时 
已剔除了特有失败风险的影响 影响调整后现金流量的只是与市场相关的风险 而后种方 
法的现金流量和折现率中都包含了特有失败风险的影响 随着公司向后阶段发展 现金流量 




假设公司预测的各年现金流量和各年的成功概率 累积概率及其调整后的现金流量如下  
ZW(9 本例摘自 Corporate Financial Strategy Keith Ward 1993 P102-104   
ZW) HT4 5  
 
 
BG(! BHDWG4 WK3 WK9 WK7 WK5 WK12W  
年度 预测的年度现金流量 (单位 百万元) 各阶段成功概率 累积概率 概率 
调整后的年度现金流量 
BHDG2 1 (2) N/A 1 (2) 
BH 2 (4) 0.5 0.5 (2) 
BH 3 (4) 0.6 0.3 (1.2) 
BH 4 (6) 0.8 0.24 (1.44) 
BH 5-15 10 0.8 0.192 1.92 BG) HT4 SS  
 
根据两种方法计算净现值(假设正常的必要报酬率为 15% 高风险报酬率为 35%) 
 
 
LM HT4 5  














BHDWG4 WK3 WK7 WK5 WK3 WK9 WK5 WK3W  
年度 调整后的予期 年度现金流量 折现系数 (15%) 现值 未调整的现金流 
量 折现系数 (35%) 现值 
BHDG2 1 (2) 0.87 (1.74) (2) 0.741 (1.48) 
BH 2 (2) 0.756 (1.51) (4) 0.549 (2.20) 
BH 3 (1.2) 0.658 (0.79) (4) 0.406 (1.62) 
BH 4 (1.44) 0.572 (0.82) (6) 0.301 (1.81) 
BH 5-15 1.92 2.992 5.74 10 1.828 8.28 
BH 净现值 4 +0.88 净现值 7 +1.17 BG) HT4 SS  
根据上表 采用 15%的折现率所得出的净现值比采用高折现率(35%)计算的净现值低 然
而 
假设第 1 年的投入成功的话 由于第 2 年失败的风险第 1 年小得多 在第 2 年获得第 5-15
年 
每年 1 千万现金流入的概率比第 1 年大得多 因而导致净现值的急速增长(由于第 1 年的投
入已 
获得成功 在计算第 2 年的净现值时不予考虑 它不会影响比较的正确性) 如下表所示
 
JZ 一年后的现金流量调整  
HT4 5  
BG(! BHDWG2 WK3 WK9 WK7 WK5 WK12W  
年度 预测的年度现金流量 各年成功概率 累积概率 概率调整后的年度现金流 
量 
BHDG2 1 (4) N/A 1 (4) 
BH 2 (4) 0.6 0.6 (2.4) 
BH 3 (6) 0.8 0.48 (2.88) 
BH 4-14 10 0.8 0.384 3.84 BG)F  
 
LM BG(! BHDWG2 WK18 WK17W  
一年后概率调整后的净现金流量 一年后未调整的净现金流量 
BHDWG4 WK3 WK7 WK5 WK3 WK9 WK5 WK3W  
年度 调整后的予期 现金流量 折现系数 (15%) 现值 未调整的现金流 
量 折现系数 (35%) 现值 
BHDG2 1 (4) 0.870 (3.48) (4) 0.741 (2.96) 
BH 2 (2.4) 0.756 (1.81) (4) 0.549 (2.20) 
BH 3 (2.88) 0.658 (1.89) (6) 0.406 (2.44) 
BH 4-14 3.84 3.441 13.21 10 1.118 11.18 
BH 净现值 4 +6.03 净现值 7 +3.58 BG)F HT4 SS  
根据上图所示 采用的两种折现方法所得的净现值都比第 1 年有了较大的增长 它表明 
了前阶段的成功 使得后阶段获得预期的未来现金流量的不确定性减小 从而导致了净现值 
的增加 然而 采用后种方法(按 35%折现)所得的净现值却比采用前种方法(按 15%折现)的
净 
现值小得多 其原因在于前阶段的成功使得后阶段公司失败的特别风险降低 而后种方法没 
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